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1 Ptoblemstellung 
Dber das Verhalten von Anlegern bei der Zusammenstellung ihrer Aktienportefeuilles 
ist wenig bekannt1• Untersuch~ngen tiber die Portefeuillestruktur von Anlegergruppen 
liegen fur die USA vor2, Fur den deutschen Aktienmarkt lassen sich nut Berichte tiber 
die Aktioniirsstruktur von Aktiengesellschaften linden. 
Mit det Portefeuilletheorie von Markowitz3 existiert eine praskriptive Theorie, die 
Empfehlungen fur optimales Handeln gibt. Wird angenommen, dail sich alle 
Marktteilnehmer im Sinne dieser Theorie verhalten, ist es mit Hilfe einiger zusitzlicher 
Annahmen trloglich, das Capital Asset Pricing Mode1l4 herzuleiten. 
1m folgenden wird eine experimentelle Untersuchung zum Anlegerverhalten vorge-
stellt. Ziel dieser Untersuchung ist es, die Portefeuilleentscheidungen von Anlegern zu 
beobachten. Zur Beurteilung des Verhaltens werden diese intuitiven Entscheidungen 
den Handlungsempfehlungen des Markowitz-Modells gegenubergestellt. 
Die Untersuchung wird aufgezeigen, wie groB die Abweichung zwischen dem 
intuitiven und clem optimalen Verhalten ist. Sie kann damit die Notwenigkeit der 
Entscheidungshilfe "Portefeuilletheorie" verdeutlichen. Systematische Abweichungen 
k6nnen weiterhin Hinweise fur eine bessere verhaltenswissenschaftliche Fundierung 
der priiskriptiven Theorie ge ben. 
Auch fur den deskriptiven Aspekt der Portefeuilletheorie fuhrt das Auseinanderfallen 
von intuitivem und optimalen Verhalten zu Konsequenzen. Ist die Theorie nicht in der 
Lage~ Verhalten in Kapitalmarkten zu beschreiben oder zu erkliiren, besteht die 
Notwendigkeit zu altemativen Erklarungsansatzen. Ein besseres Verstandnis des 
Verhaltens von Anlegern k6nnte auch zu einem besseren Verstindnis des Preisbil-
dungsprozesses in Kapitalmarkten beitragen5. 
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So schreiben Rapoport/Zwick/Funk (1988b), S. 2: "Although portfolio selection is one of the roOSt 
important manifestations of decision making under uncertainty, little is presently known about 
portfolio selection behavior of individual investors." 
2 Vgl. Blume/Crockett/Friend (1974) und Blume/Friend (1975). 
3 Vgl. Markowitz (1952), (1959). 
4 Vgl. Lintner (1965), Mossin (1966) und Sharpe (1964). 
5 Zu einer allgemeinen Diskussion der Notwendigkeit neuet verhaltenswissenschaftlichet Grundlagen 
der Investitions- und Finanzierungstheorie vgl. Weber (1991). 
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Die Untersuchung des Anlegerverhaltens wurde als Experiment durchgefUhrt. 
Dadurch war es moglich) Teilnehmer tiber ihre Erwartungen zu befragen und die 
Portefeuilleentscheidungen vQllstandig zu erfassen6• 
1m weiteren werden zunachst die Portefeuilletheorie, bisherige empirische Untersu-
chungen und die Hypothesen des Experiments vorgestellt (Abschnitt 2). Nach dem 
Aufbau der Untersuchung (Abschnitt 3) werden im vierten Abschnitt die Ergebnisse 
prasentiert. 
2 Portefeuilletheorie, hishedge Untersuchungen und Hypothesen 
2.1 Portefeuilleth,orie 
Bei einperiodiger Betrachtungsweise steht ein Investor vor det Entscheidung, wie er 
sein (Gesamt-)Vermogen in sjchere und riskante Anlagealternativen aufteilen so11, urn 
den Etwartungsnutzen seines Vermogens zu maximieren. Wahlt man vereinfachend die 
Rendite als Zielgrolle unci bezeichnet die Rendite der risikofreien bzw. i-ten riskanten 
Geldanlage mit Rf bzw, Ri und mit Xf bzw, Xi den Anteil des in siehere bzw. riskante 
Anlagen investierten Kapitals, so laflt sich das Entscheidungsproblem formal schreiben 
als7: 
max EU(Rp), mit 
Rp=Rf Xf+~ Rj Xj 
xr+:E xi=l 
Der Entscheider maximiert den erwarteten Nutzen aus der Rendite seines Portefeuilles 
Rp: EU(Rp). Die auftretenden Renditen Ri und daraus folgend Rp sind Zufallsvariablen. 
Mit der Losung des Oprimierungsansatzes ist das Portefeuilleproblem gelost: Die 
Zusammensetzung des riskanten Wertpapierportefeuilles (d. h. die Xi) ist bestimmt, und 
das Verhaltuis von Anlage in riskante und sichere Papiere wurden festgelegt. 
Die auf Markowit.z' zUrUckgehende Portefeuilletheorie bildet den wichtigsten Spezial-
fall des allgemeinen Ansatzes. An die Stelle der Maximierung des Nutzenerwartungs-
werts tritt die Maximierung einer Pdferenzfunktion, die als Argumente den 
Erwartungswert und die Varianz der Rendite der Portefeuilles besitzt'. Die Menge aller 
effizienten Werrpapierportefeuilles kann in einem Erwartungswert-Standardabwei-
chungs-Diagramm iibersichtlich dargestellt werden. Abbildung 1 zeigt den in der 
folgenden Untersuchung betrachteten Fall, dall keine Kredite aufgenommen und keine 
Leerverkaufe vorgenommen werden durfen. Aus den effizienten Wertpapierporte-
feuilles, d. h. der Linie RrM-R, wird ein Entscheider das beziiglich seiner Priiferenz 
optimale Portefeuille auswiihlen. 
Vnter individueUer Separation versteht man, daB es fur einen Entscheider immer 
sinnvoll ist, einen Punkt auf der Linie RIM zu realisieren, d. h. ein von seinen 
6 Als weitere Beispiele fUr Arbeiten, die Madelle der Finanzierungstheorie dutch experimentelle 
Untersuchungen testen, seien genannt: Test det Annahmen iiber Markteffizienz und darauf 
aufbauender Preisbildung vgl. Copeland/Friedman (1987), (1991), Untersuchung von "Bubbles", d. h. 
am Aktienmarkt auftretendet, systematischer, fiicht dutch Gewinne zu erkliirendet Kurssteigerungen 
vgl. 'Camerer/Weigelt (1991). Zu eioem Oberblick vgL Sunder (1991) und Weber (1990). 
7 Vgl. dazu etwa Arrow (1971), S. 9Of£. 
8 Vgl. Mark,witz (1952). (1959). 
9 Ist die Nutzenfunktion quadl:adsc.h oder sind die Renditen norma.iveneilt, hon das Erwartungsnut-
zenkalklil in einen iiquivalenten Erwartungswert-Varianz-Ansatz liberfiihrt werden. 
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Praferenzen unabhangiges~ riskantes Portefeuille M mit def risikofreien Anlage zu 
kombinieren. 1m Bereich M-R soUte def Anleger sein gesamtes Vermogen in riskante 
Anlagen investieren, wobei die Zusammensetzung des optimalen Portefeuilles in jedem 
Punkt unterschiedlich ist. 
In der Untersuchung ist ein mehrperiodiges Entscheidungsproblem zu liisen. Es wird 
im folgenden davon ausgegangen, daB der Entscheider es in unabhiingige einperiodige 
Probleme zerlegt10• 
2,2 VeTwandtt empiriJthe Untersuchungen 
Untersuchungen iiber die Wertpapierauswahl von Anlegern an realen Aktien- und 
Anleihemarkten sind kaum verfUgbar. Es ist beispielsweise nicht bekannt, inwieweit 
die durchschnittlichen Portefeuilles deutscher Anleger diversifiziert sind l1 . Fur die 
USA liegen Untersuchungen vot, die anhand von Daten von rund 17 000 Steuerer-
kliirungen zeigen, daB 34% der Besitzer von Dividendenpapieren nur 1 Papier, 17% 
nur 2 und 20% 3 oder 4 Papiere in ihrem Depot besaBen12• Dies deutet nicht auf 
optimales Verhalten im Sinne der Portefeuilletheorie hin. Fama zeigte anhand von 
Daten der New Yorker B6rse, daD em optimal diversifiziertes Portefeuille mindestens 
15 verschiedene Aktien entbalten sollte13. 
10 Vgl. analog Kroll/Levy/Rapoport (1988b), S. 505 f., die auch eine ausfuhrliche Begrundung fur diese 
V orgehensweise geben. 
11 Es exlstieren Studien tiber die Aktionarsstruktur, vgl. o. V. (1988), jedoch keine Studien uber die 
Aktienstruktur in Portefeuilles. 
12 Vgl. BlumeJP,imd (1975). 
13 Fama (1976), S. 252ff. zeigte, daB bei 15 Wertpapieren, die zufillig aus 50 Aktien ausgewahlt wurden, 
die Varianz eines Portefeuilles dutch Hinzufiigen weiterer Wertpapiere nicht mehr signifikant 
verringert werden konnte. 
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Daten iiber das Anlegerverhalten am realen Kapitalmarkt sind schwer zu erhalten, 
Weiterhin konnen Erwartungen der Marktteilnehmer beziiglich der Renditeentwick-
lung von Wertpapieren kaum beobachtet oder erfragt werden. Die experimentel1e 
Untersuchung des Anlageverhaltens bietet die Moglichkeit, diese Probleme zu 
umgehen. 
Kroll, Levy und Rapoport fiihrten mehrere Experimente zur Uberpriifung der 
Portefeuilletheorie dutch. In ciner Untersuchung14 konnten die Versuchspersonen 
zwischen einer sicheren und zwei riskanten Anlagen wahlen. In jeder Periode durfte nut 
in jeweils due der riskanten Anlagen investiert werden. Die Verteilungen, mit deren 
Hilfe die Kurse clef riskanten Alternativen zu Beginn jeder Periode neu bestimmt 
wurden, waren den Teilnehmcrll bekannt. Bei dieser einfachen Fragestellung wurden 
viele ineffiziente Portefeuilles gewahlt; ein Verhalten, daB sich mit zunehmender 
Erfahrung nicht andette, Die, Entscheider wechselten im Ablauf des Experiments oft 
zwischen beiden riskanten Anlagen, was sich nicht dutch die Portefeuilletheorie 
erkliiren laBt, Die (statistisch geschulten!) Anleger scmenen die riskante Anlage zu 
verkaufen, die in der letzten Peri ode am besten abgeschnitten hattelS • 
In einem zweiten Experiment16 wurden Anlegern drei Aktien mit normalverteilten 
Renditen und eine siehere Anlagealternative vorgelegt. Aile Daten det Alternativen 
waren den Anlegern bekannt. 1m Gegensatz zur Aussage der Portefeuilletheorie hatte 
cine Veranderung der Kovarianzen zwischen den Anlagealternativen keme Auswir-
kung auf das Entscheidungsverhalten der Anleger. Die gewahlten Portefeuilles waren 
nicht effizient, und die Bedingung der individuellen Separation wurde verletzt, Auch in 
diesem Experiment fragten die Teilnehmer (irrationalerweise) nach den zuruckliegen-
den Renditen der Akticn} um so cluen "Trend<<' im Kursverlauf 2U erkennen17• Diese 
Suche trat in einem analogen Experiment, bei dem die Versuchspersonen 1m 
Durchschnitt 165 US-$ gewannen, noch verstiirkt auf. 
AbschlieBend sei Dach auf Arbeiten hingewiesen, die einen Spezialfall der Portefeuille-
theorie untersuchen18, Wahrscheinlichkeitsschatzungen im Rahmen der Portefeuille-
theorie betrachten19~ Portefeuilleentscheidungen anhand tatsachlicher Kur?daten W1tef-
suchen20 und erste Ansatze und Ergebnisse zur direkten experimentellen Obetprufung 
des CAPM prasentieren21 • 
2.3 Hypothesen 
In der varliegenden Untersuchung soil beobachtet werden, wie Anleger ihre 
individuellen Portefeuilles bilden, Bei der Ableitung de! Hypothesen wird von einem 
im Sinne der Portefeuilletheorie rationalen Anleger ausgegangen, In den Abschnit-
14 Vgl. Kroll/Lwy/Rapopoc, (1988a), 
15 Von W~ber/Camerer (1991) wurde das Anlageverhalten in Abhanglgkeit von K.ursschwankungen 
untersucht. Wif fandm, daG Anleger Aktien bei steigenden Kursen tendenziell zu frub und bei 
faUenden Kursen tendenziell zu spat verkaufen. Weitere Ergebnisse zu zu iihnlichen Fragestellungen 
finden sich bei Andreassen (1988), (1990). 
16 Vg1. Kroll/Lr'Y(Rapopoct (1988b), 
17 Es sei noch einmal datauf hingeweisen, daB die Verteilung bekannt war und die Versuchspersonen 
Kenotnisse in Statistik besalkn. 
18 Vgl. Rap'Port/Zw;,kjFunk (1988a), (1988b), 
19 V gl. Borcherding (1978). 
20 Vgl. MaitalfFilerfSimon (1986). 
21 Vg1. C"k, (1990), 
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ten 4.1 und 4.2 wird im einzelnen gezeigt, welches Verhalten die Hypothesen in der 
dutch das Experiment vorgegebenen Entscheidungsituation implizieren. 
lfypothese 1 besagt, daB dn Entscheider sein optimales Portefeuille so strukturiert, daB 
es auf clem effizienten Rand alIer Anlagemoglichkeiten liegt. Investiert er einen Teil des 
Vermogens in die siehere Anlage, muE die Zusammensetzung def riskanten Anlage 
gleich dem Tangentialportefeuille M sein. Andert sich die Lage des optimalen riskanten 
Portefeuilles 1m Erwartungswert-Varianz-Diagramm nicht, mtill bel gleichbleibender 
Risikoeinstellung def Anteil des Vermogens, def in die risikofreie bzw. in die riskanten 
Anlagen investiert wird, konstant bleiben (Hypothese 2). 
1m Laufe det Perioden kann s10. die Einschatzung def Renditetrends durch neue 
Informationen andern. Nut eine Anderung def Einschatzung, d. h. neue Informatio-
nen, diirften zu Handel, d. h. einer Anpassung des optimalen Portefeuilles fiihren 
(Hypothese 3). Zum Test von Hypothese 3 ist es unabdingbar, rationale Grunde zum 
Handeln zu erzeugen. Dabei muG simultan getestet werden, ob Anleger Trends aus 
neuen Informationen ableiten k6nnen (Hypothese 4). Sallten sich Abweichungen vom 
rationalen Verhalten ergeben, besagt Hypothese 5, dail diese Abweichungen mit 
zunehmender Periodenzahl geringer werden. 
3 Aufbau und Durchfiihrung der empirischen Untersuchung 
Bei der empirischen Untersuchung wurden 14 Perioden betrachtet, in denen die 
Versuchspersonen Portefeuilleentscheidungen treffen konnten. Investiert werden 
konnte in sechs riskante Wertpapiere A, B, ... , Fund eine risikofreie Anlage. Die rur die 
jeweilige Periode relevanten Kurse der riskanten Wertpapiere wurden den Versuchs-
personen zu Beginn jeder Periode mitgeteilt. Die Kurse, deren Ermittlung weiter unten 
beschrieben wird, waren unabhangig von den Aktionen der Versuchsteilnehmer. 
Zu Beginn des Experiments erhie!t jeder Teilnehmer 10000 Geldeinheiten sowie die 
Information, daB er am Ende des Experiments einen Prozentsatz der Summe aus 
Ge!dendbestand und bewertetem Portefeuille bar ausgezahlt bekommt. Io jeder 
Periode konnten die Teilnehmer zu den entsprechenden Kursen Wertpapiere kaufen 
und verkaufen. Leerverkaufe waren nicht erlaubt. In einer Version des Experiments 
(Typ I) war der Wertpapier- bzw. Geldanfangsbestand einer Peri ode immer gleich dem 
Endbestand der Vorperiode. In einer zweiten Version (Typ II) wurden die riskaoten 
Wertpapiere zu Beginn jeder Periode zwangsweise zum jeweils neuen Kurs verkauft. 
Da keine Transaktionskosten existierten und verkaufte Papiere jederzeit wieder 
zuriickgekauft werden konnten, miiEten sich beide Gruppen identisch verhalten22• Bei 
Typ I (II) wurden 1 (2) Promille der Endbestiinde bar ausgezahlt. 
Der Mechanismus zur Ermittlung der Werte der sechs Anteile A - F wurde den 
Teilnehmem genau beschrieben. In einem ersten Schritt wurde in jeder Periode 
bestimmt, ob der Kurs eines Wertpapiers steigt oder HUh. Den Teilnehmern war 
bekannt, dail ein Papier (bezeichnet mit + +) eine 65-35 Chance, ein Papier 
(bezeichnet mit +) eine 55-45 Chance, zwei Papiere (0) eine 50-50 Chance, ein Papier 
( - ) eine 45 - 55 Chance und ein Papier ( - - ) eine 35 - 65 Chance besail, dafl der Kurs 
steigt. Mit der jeweiligen Komplementwahrscheinlichkeit fie! der Kurs. Den Versuchs-
teilnehmern war jedoch nicht bekannt, welches Wertpapier welche Chance besafl. Im 
22 Diese Unterscheidung ist fUr die hier geschilderten Hypothesen von geringer Relevanz. Sie diente zur 
Uberprufung des Dispositionseffekrs, vgl. WeberfCamerer (1991). 
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zweiten Schritt warde ermittett, ob die Kuniinderung 1, 3 oder 5 DM betrug. AIle drei 
M6glichkeiten waren gleichwahrscheinlich. 
In Kroll, Levy und Rapoport" waren die Verteilangen der zu betrachteten Aktien 
bekannt. Nachdem die Versuchspersonen ihr optimales Portefeaille gebildet hatten, 
bestand kein rationaler Grund zum Handeln. In der hier gewiihlten Versuchsanord-
nung muBten die Karstrends, d. h. die Zaordnung Anteil zu Verteilung, aus den 
Vergangenheitsdaten abgeleitet werden. Dadurch gab oS in bestimmten Perioden 
rationale Grunde fUr die Anpassung der optimalen Portefeuillestruktur. 
Urn die (individuellen) Einschiitzungen der Trends zu kQntrollieren, wurden diese im 
Fragebogen erhoben. Nach Periode 14 (Experiment Ia) und nacb den Perioden 0, 7 
und 14 (Experiment Ib und II) hatten die Teilnehmer ein Zusatzblatt auszufUllen, in 
dem sie jedem Anteil den von ihnen geschiitzten Trend (+ +,+,0,-,- -) zuordnen 
sollten. Durch diese Befragung konnte zu einem bzw. drei Zeitpunkten die Fahigkeit 
der Anleger zar Trendeinschiitzang getestet werden. 
Abbildung 2 stellt die Kurse der Aktien dar. Die Angabe der Kurse der Perioden -3 
bis 0 sol1te es den Teilnehmern ermoglichen, schon zu Beginn des Experiments ein 
Gefiihl fUr den Trend der Papiere zu entwickeln. Die sichere Anlage bestand im 
Experiment im (zinslosen) Halten von liqaiden Mitteln. 















-3 -2 -1 a 2 3- ,i 5 6 7 B 9 10 11 12 13 14 
Periode 
o Ak.tie A + Aktie B () Aktie C; t:. p.ktie 0 x Aktie E 'V Aktie F 
23 Kroi1IL'ryIRap,p,r/ (1988b). 
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Den Kursentwicklungen der riskanten Papiere liegen keine Normalverteilungen 
zugrunde. Besitzen die Teilnehmer keine quadratischen Nutzenfunktionen, kannte eine 
Abbildung der Verteilungen der Kurse (und damit der Renditen) durch Mittelwert und 
Varianz zu einer Ungenauigkeit fuhren. Da die Teilnehmer den Trend det Anteile aus 
den Kursentwicklungen ableiten mussen, wurden bewu13t einfache Verteilungen 
gewahlt. Die Verteilung des Portefeuilles aus mehreren Anteilen wird sich zudem det 
Normalvertellung annahern. 
Die Untersuchung wurde als Fragebogenexperiment durchgefuhrt. Zu Beginn des 
Fragebogens wurde erlautert, daB die Teilnehmer Anteile24 kaufen und verkaufen 
k6nnen. J:?anach wurde det Kursfindungsmechanismus beschrieben. 1m darauf 
folgenden Ubersichtsblatt muflten die Teilnehmer in jeder Periode die aktuellen Kurse, 
ihre gekauften und verkauften Stucke und den Geldendbestand eintragen. 
Experiment I wurde in zwei Gruppen Ia und Ib durchgefiihrt. An Experiment Ia 
nahmen 29 Ingenieurstudenten der RWTH Aachen teil, die zwischen 7,65 DM und 
12,93 DM mit einem Durchschnitt von 10,08 DM verdienten. Die Experimente Ib und 
II wurden mit 35 bzw. 39 Hauptstudiumsstudenten der Wirtschaftswissenschaften der 
Universitiit Kid durchgefiihrt, die zwischen 8,85 DM und 12,58 DM (Durchschnitt 
10,04 DM) bzw. zwischen 17,75 OM und 23,66 DM (Durchschnitt 20,03 DM) 
verdienten. Die Experimente dauerten 2 bis 2,5 Stunden. Filr eine Periode stand so viel 
Zeit zur Verfugung. wie det langsamste Teilnehmer zum Fallen seiner Entscheidung 
benotigte. Die Kursentwicklung war in allen Experimenten identisch, jedoch aufgrund 
der zeitlichen und diumlichen Trennung der Experimente den jeweiligen Teilnehmern 
nicht vorab bekannt. 
4 Ergebnisse 
Die Ergebnisse det empirischen Untersuchung werden in zwei Schritten prasentiert. 
Zunachst wird in den ersten beiden Unterabschnitten (4.1 und 4.2) abgeleitet, wie sich 
1m Slnne des Portefeuille-Modells rationale Anleger 1m Experiment verhalten wiirden. 
Anhand dieser Verhaltensnorm werden die in Abschnitt 2 prasentierten Hypothesen 
noch einmal verdeutlicht. Dem det Theorie entsprechenden Verhalten wird im zweiten 
Schritt das tatsachliche Verhalten der Versuchsteilnehmer gegenubergestellt. Dabei 
werden zunachst die Gute der Einschatzung der Trends der Anteile (Abschnitt 4.3) und 
dann die Gute der Portefeuillebildung (Abschnitt 4.4) untersucht. 
4.1 Effiziente Wertpapierportefeuilles 
Ein rationaler Anleger wird zunachst den einzelnen Wertpapieren einen Trend 
zuordnen. Dazu wird er in jeder Periode t die Anzahl der V orperioden zahlen, in denen 
das Wertpapier gestiegen jst. Diese Zahl sci mit UPt bezeichnet. Den UPt~Werten 
entsprechend werden den Anteilen die Trends (+ +,+ ,0,-,- -) zugeotdnet, wobei 
24 Im Fragebogen wurde neutral von Anteilen, nicht jedoch von Aktien oder Anlagealternativen 
gesprochen. 
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der hochste UPeWert dem Trend + + entspricht (Tabelle 1)25. In wenigen Fallen ist 
det DPeWett mehrerer Papiere identisch. Sie wurden ciann gemeinsam den moglichen 
Trends zugeordnet (etwa in Periode 2: A, F den Trends + + und + sowie C, B den 
Trends - und - -, sowie D, E dem Trend 0) . 
Aufbauend auf den in Tabelle 1 dargestellten Trends liillt sich der effiziente Rand der 
Portefeuilles fUr jede Periode berechnen. Zm Vereinfachung sci fur Perioden 1-6 die 
Trendeinschatzung (A:+ +, F:+, D und E:O, C-, B:- -) und fur Perioden 7-14die 
Einschatzung (F:++, A:+, D und E:O, B:-, C:--) angenommen. Als weitere 
Vereinfachung wurde als Basis fUr die Renditeberechnung der Kurs in Periode 1 
genommen. 
Tabe/Ie 1: Geschiitzte Trends der Aktienkurse 
Periode ++ + 0 
1 A,F,D E,C B 
2 A,F D,E C,B 
3 A F D E,C B 
4 A F D E,C B 
5 A F D,C E B 
6 A,F D E,C B 
7 F A D,E C B 
8 F A D,E C,B 
9 F A D,E B C 
10 F A D,E B C 
11 F A D,E B C 
12 F A D,E B,C 
13 F A D,E B,C 
14 F A D,E B C 
Ende F A D,E B C 
Tabelle 2 gibt den effizienten Rand der Perioden 7 -14 in den Spalten "Erw.-Wert" und 
"Standard" an. Gleichzeitig werden die Anteile (in Prozent) def in den effIzienten 
Portefeuilles gehaltenenen Aktien und deren Renditeerwartungswerte und Standard-
abweichungen angegeben26. 
In Abbildung 3 und 4 wird der effiziente Rand fur die einzelnen Perioden unter 
Berucksichtigung der sicheren Anlagealternative da.rgestellt. AIle rationalen Entschei-
25 Neben dem hier geschildetten einfachen Verfahren zur Bestimmung def Kurstrends kann die 
Wahrscheinlichkeit fUr das Stelgen und Fallen eines Kurses in jeder Periode ,l.Uch mittds eines 
Bayes-Ansatzes berechnet werden. Vor der Kursinformation in Pedode -3 beslrzt jede Aktie eine 
identische Chance, vom Typ + + us",. zu sdn. Dutch die Kursinformation andert sieb diese 
Wahrsche-inlichkeit. Aktie F. z. B. ist in Pedode 9 mit 62% Chance vom Typ + +,18% vom Typ +, 
16% vom Typ 0, 4% Yom Typ - und 0% vom Typ - -. Wird diese zweistufige Lotterie aggteglen, 
steigt F to Petiode 9 l1lit einer Wahrschejnlichkeit von 60%. Aufgrund aJJer Kursinformationen von 
Pedode 10 wachst dieser Wert auf 60,5%. Der Bayes-Ansatz ist speziell dutch die Tatsache, daB es fiinf 
wahte Trends gibt, recht kompUzkrt. Er soU daher nicht 1.1 ... Vergleichsgrol1e fur die intuitive 
Einschiitzung der Teilnehmer dleoen. Die in Absehnitt 4.3 und 4.4 dargestellten Ergebnisse andern 
sieh jedoch bel seiner Anwendnng nicht wesentlich. 
26 Es sei daran erinnett, d~J3 alleauftretenden Kovarianzen gleich nuU sind. Die entsprechende TabeUe fiir 
die Periode 1-6 wurde aus Plarzgriinden nicht aufgeflihrt. 
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Tabe/Ie 2: Effizienter Rand fUr Perioden 7-14 
Erw.-Wert Standard. A B C D E F 
0 1.15 10 4 22 15 33 17 
.1 1.16 11 3- 16 15 33 22 
.2 1.23 12 2 10 15 33 27 
.3 1.33 14 1 4 13 34 32 
.4 1.45 15 0 2 12 32 38 
.5 1.63 16 a 1 11 24 49 
.6 1.86 17 0 0 7 16 59 
.7 2.13 19 a a 4 8 70 
.8 2.42 19 a 0 0 0 81 
.9 2.86 0 0 a 0 0 J{)O 
Brw.-Wert .375 
-.6 -.75 0 0 .9 
Standard. 3.73 5.97 2.39 3 2 2.86 
det sollten in den Perioden 1-6 eine Kombination det sicheten Anlage und des 
Tangentialpottefeuilles M (A~68%, B-O%, C-O%, D-1 %, B-3%, F-28%) 
oder Portefeuilles mit einem hoheten AnteD von A halten. In Perioden 7 -14 ist analog 
eine Kombination der sicheren Anlage mit M' (A-19%, B-O%, C-O%" D-2%, 
E-4Q/fl , F-7S%) odet ein Portefeuille ffilt einem hoheren Anteil von F effizient. 
4.2 Optitflaie Wertpapierporteftuilles 
In diesem Abschnitt wird untersucht, weIche Anlagestrategie cin im Sinne def 
Portefeuilletheorie rationaler Anleger im Experiment wahlen wurde. 
Bei risikoneutralem Verhalten ist ein Handel nut zu Beginn und jn der MJtte (Peri ode 6 
und 7) des Experiments zu erwarten. Ein risikoneutraler Anleget wutde in Petiode 1 
sein gauzes Batvermogen benutzen, urn 125 Anteile von A, bei denen er die gro13te 
Rendite hatte, Zu kaufen. In Periode 7 (oder 6) wilrde er die Anteile verkaufen und in 95 
(100) Anteile F investieren. Am Ende der Untersuchung wilrde die Summe aus 
Barvermogen und Wert der Anteile 12580 (13275) Geldeinheiten betragen. 
1m Experiment sind schon bei schwacher Risikoaversion die Bedingungen rur 
individuelle Separation etfullt, d. h. die Entscheider sollten cine Kombination von M 
bzw. M' mit det risikofreien Anlage halten27 . Handel ist zu Beginn und in der Mitte des 
Experiments zu erwarten. Vnter Berucksichtigung def teilweise ungenauen Trendzu-
ordnungen hilt sich das optimale Verhalten qual.itativ wie folgt beschreiben: 
Zu Beginn des Experiments wird ein rationaler Anleger fast nut A und F kaufen, 
wobei A iibetwiegen wird. Rund 10% der Anlage witd in D und E investiert. Anteile 
des Typs B und C sind im Portefeuille nicht enthalten. In der Mitte des Experiments 
wird die Mehrzahl der A-Anteile verkauft und der Brlos in F-Anteile investiert. Es 
werden weiterhin kleine Mengen D und E gehalten, jedoch keine Antede von B und 
Cl8. 
27 1st ein Entscheider indifferent zwischen einet 50 - 50 Lotterje .zwjschen 0 und 100 und einer sicheren 
Zahlung von 45, wird er in allen Perioden del,ltlich mehr als 50% in die siehere Anlage 
investJeren, 
28 Basiert ein Anleger seine Entscheidungen auf dem Baycs~Ansatz, wird ei zu Beginn glekhmaBiger tn 
aIle Anteile investieren, 1m Laufe des Experiments B, C, D und E verkaufen und al1ch M' halten. 
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AbbiJdung 3: Eifizienter Rand jur Period,n 1-6 
1.2 
Nach dner Anfangsphase wird bei gleichbleibender Risikoeinste1Iung der prozentuale 
Anteil der Aktienanlage und des Bargeldbestandes am Gesamtvermogen konsta11t 
bleiben. 
4.3 Binschiitzuflg der Trends der Xurse 
Nach Periode 7 und nach Periode 14 wurden die Teilnehmer nach ihrer Einschiitzung 
der Trends def Aktien befragt'''. Zur Erinnerung sei die rationale Schatzung noch 
dnmal aufgefiihrt30: Periode 7: P:+ +, A:+, D und E:O, C:-, B:-- -, Periode 14: 
P:+ +, A:+, D und E:O, B:-, C:- -. Urn die Abweichung zwischen dem rationalen 
Trend und der Schatzung der Versuehsteilnehmer messen zu konnen (Hypothese 4), 
werden die Trends wie foIgt eodiert: + +=2, + =1,0=0, -=-1, -- =-2. Die 
Grofle IX (IX') gibt die Summe der absoluten Differenzen zwischen rationaler 
Einschiitzlmg und Einschiitzung eines Teilnehmers nach Periode 7 (14) an. Summiert 
wird tiber die Einschatzung der sechs Aktien. Tabelle 3 gibt fUr die drei Untersuchun-
gen (Experiment la, lb, II) die Mittelwerte und Standardabweichungen der IX und Ix' 
an. 
29 Die Befragung vor Periode 1 wird nicht berucksichtigt, da aus den Daten noch kein klarer Trend 
abzuleiten war. 
30 Vgl. Tabelle 1. 
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Tabelle 3 zeigt, daB sich die Giite der Trendschiitzungen im Verlauf des Experiments 
nicht verbesserte. Gleichzeitig 1st die Gate in den Experimenten unterschledlich. Die 
Qualitiit der Schiitzungen kann, vor a!lem in Experiment I b, als gut erachtet werden. 
Schon die Vertauschung eines Rangplatzes wiirde zu einem 1X=2 flihren. Das 
maximale (/. betragt 12. Die Teilnehmer schemen in der Lage zu sein, die Trends der 
Kursentwicklungen (mehr oder weniger) korrekt einzuschatzen. 
Aufgrund der Art der Entlohnung der Teilnehmer kann angenommen werden, dall die 
Teilnehmer versuchen, ihr Endvermogen zu maximieren. Tabelle 4 zeigt, daB def 
tatsachliche Verdienst det Teilnehmer nicht von det Gute ihrer Einschatzung der 
Trends abhing: Einegute (schlechte) Einschatzung des Trends resultiert nieht in einem 
iiber-(unter-)durchschnittlichen Verdienst". 
31 Auch eine Regression der Art Vetdienst=f (Gute der Trendeinschatzung) zeigt keinen posidven 
Zusammenhang auf. 
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Tabd!e 4: Gute der Tendeinscbatzung und Verdienst 
Exp. Ta Durchschnittlicher Verdienst 
oc' s; 3 u=13 10,14 
rx.'>3 n=16 10.00 
Exp. Tb 
(oc+,,')/2s3 n=17 10.61 
(,,+,,')/2> 3 n=18 10.28 
Exp. II 
(,,+oc')/Z57 n=18 9.05 
(,,+,,')12>7 n=21 11.18 
4.4 Wertpapierportefeui!!es im Experiment 
4.4.1 lnvestition in siehere vs. riskante Anlagen 
In Abschnitt 4.1 wurde gezeigt, da]l sich die Zusammensetzung des Tangentialporte-
feuilles (M bzw. M') im Verlauf des Experiments indert. Seine Lage 1m Erwartungs-
wert-Standardabweichungsdiagramm andert sich jedoch fast nicht. Bei konstanter 
Risikoeinstellung miillte cin Anleger in jeder Peri ode denselben Prozentsatz an 
fu.rvermogen halten (Hypothese 2). Abbildung 5 zeigt, wie sich der Prozentsatz an 
Barvermogen im Laufe def Untersuchung ande:tt. In den Perioden 2-6 werden fund 
23% des Vermogens in liguiden Mitteln gehalten. Der Prozentsatz sinkt a.uf rund 11 % 
in den Perioden 10-13 und steigt erst in der letzten Periode wieder au. Obwohl die 
durchschnittlichen Prozentzahlen fUr die drei Gruppen unterschiedlich sind (la: 24%, 
I b: 13%, II: 20 %), ist in allen Gruppen dieselbe Tendenz im A blauf des Experiments zu 
erkennen. 
4.4.2 ZusatJimenste!!ung der riskanten !I7ertpapierportefeui!!es 
Welche riskanten PortefeuiJIes habcn die Teilnehmer im Ezperiment gehalten? Zur 
Erinnerung seien die theoretisch optimalen Portefeumes M und M' noch einmal 
aufgefiihrt, M=(A-68%, B-O%, C-O%, D-1%, E-3%, F-28%) und 
M'=(A-19%, B-O%, C-O%, D-2%, E-4%, F-75%). 






(A-19%, B-18%, C-12%, D-19%, E-9%, F-23%) 
(A-24%, B- 8%, C-lO%, D-Z5%, E-6%, F-27%) 
(A-22%, B-17%, C- 9%, D-22%, E-9%, F-21 %) 
(A-Z2%, B-14%, C-I0%, D-22%, E-8%, F-24%) 
Die Daten zeigen, daB die Entscheider im Durchschnitt keine optimalen riskanten 
Portefeuilles halten. In B, C und D sollten Zusammen nur ein bis zwei Prozent des 
Vetmagens investiert werden, tatsachlich wurde fast 50% des Vetruagens in diesen 
Anlagen gehalten. 
Einen genaucrcn Ubetblick iiber die Zusammensetzung der Portefeuilles bietet 
Tabelle 5. Sic enthalt das durchschnittlich in die einzelnen Anteile investierte 
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2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 
Peri ode 
o Ie + Ib 0 II D. Durchschnitt 
Vermogen fur die Experimente I a und I b32, Es zeigt sich, daB in die Anteile mit klar 
erkennbarem negativen Trend (B, C) auch in den letzten Perioden erhebliche 
Prozentsiitze des Vermogens investiert werden: Das gehaltene Portefeuille ist in 
Widerspruch zu Hypothese 1 von M (Periode 1-6) und M' (Perioden 7 -14) klar 
verschieden. 
Tabeli,5: Anteii, de, Aktien am riskanten Portefeaille (in Prozent) 
Periode A B C 0 E F 
1 17 8 11 30 7 26 
2 18 10 12 29 7 24 
3 15 10 12 28 6 27 
4 21 18 10 26 6 19 
5 26 14 7 22 13 18 
6 31 11 8 25 9 16 
7 29 10 8 28 6 19 
8 26 8 13 26 6 21 
9 25 8 13 23 6 25 
10 26 7 13 23 5 26 
11 22 11 10 22 5 30 
12 14 16 11 16 9 34 
13 12 28 10 12 7 32 
14 23 17 11 6 7 35 
32 Zur Bestimmung der Zahlen wurden die durchscbnittlichen Stiickzahlen aus Vereinfachungsgrunden 
mit den Kursen det Periode 1 multipliziert. 
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Da alle Anleger liquide Mittel halten, sollte das riskante Portefeuille bis auf die 
Umsehkhtung von M zu M' konstant bleiben. Handel durfte naeh Hypothese 3 nur 
dutch dne Anderung det Einschatzung det Trends begriindet sein. Einen genauen 
Dberbliek tiber die Handelsaktivitiiten in Experiment I a, b liefert Tabelle 633• Sie gibt 
die von einem durchschnittlichen Anleger in jeder Peri ode gekaufte ( + ) und verbufte 
( -) Anzahl von Papieren sowie den Bestand von Anteilen am Periodenende an. 
Wooer die Umsatze de! einzelnen Anteile noch die Gesamrumsatze lassen das in 
Absehnitt 4.2 geforderte Vechalten erkeMen. Dber alle Perioden betrachtet, handeln 
die Teilnehmer zu viel34• Insbesondere die hohen Umsatze von Anteil B am Ende des 
Experiments lassen sieh nicht dureh die Portefeuilletheorie erkliiren. Die Hypothese 3, 
daB Handel nur am Anfang und in den Perioden 6 und 7 stattfinden sollte, kann 
abgelebnt werden. 
Abbildung 6 zeigt die durehschnittlich in allen Experimenten gebaltenen Portefeuilles 
in einem Erwartungswert-Standardabweichungsdiagramm. Zur Berechnung wird 
jedem Anteil in jeder Periode Mittelwert und Standardabweichung entsprechend der 
rationalen Trendschatzung zugeordnet. Diesen Po-rtefeuiUes witd cler efHziente Rand 
(2m Vereinfaehung nur der der Perioden 7-1435) gegentibergestellt. Die Abbildung 
zeigt, wie weit die tatsachlichen riskanten Portefeuilles von den optimalen Portefeuilles 
M bzw. M' entfernt sind. Teilweise halten die Anleger sagar Portefeuilles mit negativen 
Erwartungswerten. Weiterhin zeigt die Abbildung, daB das Verhalten im Gegensatz 
zur Hypothese 5 im Zeitablauf fiicht im Sinne der Theorie besser wird36 • 



















2 3 4 
Stan dardabweichung 
33 AIle Zahlen sind auf die erste Stelle nilch clem Komrna gerundet, so daB sich Rundungsfehler ergeben 
konnen. 
34 Dasselbe Ergebni5 findet sich auch in KrollJLevy)Rapoport {1988 a). 
35 V gl. Abbildung 4. 
36 Vgl. zu ahnlichen Ergebnissen Kroll/Lcl!JJRapoport (1988b). 
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Tabel!,6: Umsiitze in Experiment la, b 
Periode A B C 
+ + + = 
1 13.8 
° 
13.8 10 0 10 5.7 0 5.7 
2 3.0 1.3 15.6 8.3 3.9 14.3 5.6 1.5 6.8 
3 3.3 4.4 14.4 7.8 5.8 16.3 2.9 2.1 7.6 
4 6.8 1.6 19.6 11.5 1.3 26.6 0.9 2.0 6.5 
5 6.3 1.3 24.6 5.6 13.4 21.8 0.6 2.6 4.5 
6 7.8 1.8 30.6 1.6 7.9 15.5 0.9 0.4 5.1 
7 4.4 5.4 29.5 1.4 2.0 14.9 0.9 0.9 5.1 
8 4.2 5.1 28.6 0.6 2.3 13.2 3.9 0.0 9.0 
9 1.7 3.3 27.0 1.0 1.0 13.2 0.8 0.3 9.4 
10 1.6 0.4 28.3 0.1 1.3 12.0 0.5 0.8 9.1 
11 1.1 5.1 24.3 6.8 0.5 18.3 0.8 2.5 7.4 
12 0.6 9.1 15.8 11.7 3.1 26.9 0.8 0.2 0.8 
13 0.9 3.5 13.2 24.1 0.0 50.9 0.3 1.0 7.3 
14 10.4 0.8 22.8 3.1 26.8 27.1 0.9 0.6 7.6 
Periode D E F 
+ + + 
1 19.1 0.0 19.1 3.0 0.0 3.0 15.8 0.0 15.8 
2 3.7 2.7 20.1 1.3 1.0 3.3 4.1 3.2 16.7 
3 3.7 2.0 21.8 0.9 1.1 3.1 4.7 1.3 20.1 
4 2.3 4.5 19.6 0.7 0.7 3.1 1.8 7.3 14.5 
5 1.4 4.3 16.7 3.8 0.3 6.6 1.9 2.9 13.5 
6 4.8 1.9 19.7 0.4 2.5 4.5 1.0 2.2 12.3 
7 5.5 2.7 22.4 0.9 2.7 2.8 4.4 1.3 15.4 
8 2.7 2.8 22.3 1.0 0.3 3.5 4.5 1.9 18.0 
9 0.6 2.6 20.3 0.2 0.3 3.4 4.8 0.8 22.0 
10 0.5 0.4 20.4 0.0 0.3 3.1 1.7 0.7 23.1 
11 0.4 1.4 19.3 0.8 0.6 3.2 4.3 0.1 27.3 
12 0.0 5.6 13.8 2.3 0.3 5.2 4.4 1.4 30.4 
13 0.5 3.7 10.6 0.8 2.0 4.1 2.7 3.9 29.1 
14 0.1 5.8 4.9 0.4 0.6 4.0 3.1 3.1 29.1 
Gesamthandel 
1 2 3 4 5 6 7 
67.4 36.3 39.9 41.4 41.3 33.1 32.6 
8 9 10 11 12 13 14 
29.2 17.3 8.1 26.9 39.5 40.6 55.7 
Die bisherigen Ergebnisse waren unabhangig von der Gute der Trendvorhersage 
einzelner Anleger, Flir das Experiment Ib, das die beste durchschnittliche Vorhersa-
gegiite besaB, gibt Abbildung 7 die Lage der durchschnittlichen PorteEeuilles in den 
Perioden 8, 11 und 14Eur Anleger mit guter Vorhersagegute ("g"=~+"" < 2), mitderer 
V orhersagegute ("m" =2:S; "'+ ",' :s; 8) und schlechter V orhersagegute ("s" = '" + ",' > 8) 
an. Die Daten fur "g" und "m" weisen keinen signifikanten Unterschied auf, die 
Portefeuille der "s"-Gruppe sind weiter von M' entfernt. Die einzelnen Gruppen 
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Abbildung 7: Anlegerportefeuilles oon I b entsprechend der Glite d<r Trendvorhersage 
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weisen jedoch eine hohe Varianz auf. Selbst in der "g"-Gruppe liegen die individuellen 
riskanten Portefeuilles 1m Diagramm vefstreut, 
5 Zusa1l1menfassung und Diskussion 
Die Untersuchung zeigte, daB Anleger techt gut in der Lage waren, Trends tiber die 
Kursentwicklung der betrachteten Anteile einzuschatzen, Sie konnten die Giite def 
Vorhersage nicht in einen hohen Verdienst umsetzen. Hatte ein Teilnehmer eine 
einfache Strategic gewahlt und in def ersten Periode in jedes Wertpapier auBer B37 ein 
Fl:inftel seines Vermogens investiert, ware das Vermogen 1m Experiment urn 12% 
gewachsen. Bei einem Kauf von Anteil A und einem \"Xlechsel zu Anteil Fin Periode 7 
hitte der Teilnehmer sogar einen Zuwachs von rund 26% erzielt. Tatsachlich haben die 
Teilnehmer im Durchschnitt nur ihr Anfangsvermogen erhalten. Die von der 
Portefeuilletheorle vorhergesagte individuelle Separation, V oraussetzung fur die 
deskriptive Kapitalmarkttheorie, konnte nlcht beohachtet werden. Die von den 
Anlegern gehaltenen Portefeuilles waren im Durchschnitt ineffizient und besailen 
teitweise negative Erwartungswerte. Der Prozentsatz der in die risikofreie Anlage 
investierten Mittel nahm im Laufe des Experiments ab3S• 
Ais weiteres Resultat cler Studie muB der ubermaHig starke Handel diskutiert werden. 
Die Untersuchung war so konzipiert, daB es in bestimmten Perioden rational war, vie1 
bzw. wenig zu handeln. Die Daten zeigen klar, daB das 1m Experiment zu beobachtende 
37 De'!: Kurs von B betrug in Periode -3 64 Geldeinheiten und zu Beginn des Experiments nur 
50 Ge1deinheiten. 
38 Man konntc den Ergebniss.en entgegenhalten, d;lg die Versuchsteilnehmer "nur" Studenten sind. 
Immerhin diirfte dn Student des Hauptstudiums, dessen Statistik- und Investitions- und Finanzie-
rungskenntnisse durch Klausuren schon iiberpriift wurden, den Wissensstand eines durchschnittlichen 
nkht-professionellen Anlegers besitzen. 
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Handeln nicht dutch die Portefeuilletheorie erkliirt werden kann. Die Teilnehmer 
wurden eher dutch die Zeitreihe def Kurse zum Handel veranlaBt39 • Die heim Roulette 
oft anzutreffende "Einsicht", daB nach mehrmals rot beim nachsten Mal schwarz 
kommen muE, k6nnte auch die Investition in B am Ende des Experiments erkHiren40 • 
Dieses als "Gambler's Fallacy" bezeichnete Verhalten scheint das Anlageverhalten der 
statistisch gut geschulten Studenten zu beeinflussen41 , Die Abhangigkeit des indivi-
duellen Verhaltens von clef historischen Kursentwicklung soUte Gegenstand von 
weiteren Untersuchungen zum Anlegerverhalten sein42, 
Die Ergebnisse stellen zugleich eine Werbung fiir die Portefeuilletheorie dar. Die groBe 
Diskrepanz zwischen intuitivem Verhalten und optimalen Verhalten betont die 
Notwendigkeit der Anwendung det Portefeuilletheorie als Entscheidungshilfe. 
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Summary 
Portfolio selection is one important example of decision making under risk. \Xle 
empirically investigate how decision makers behave when making these decisions, As a 
baseline we compare this intuitive decision making with the optimal decision rna-king 
described by Markowitz' portfolio theory. Our results show that intuitive behavior is 
quite different from optimal behavior. Especially, subjects did not hold rhe optimal 
risky portfolio and they trade much more than predicted by portfolio theory. 
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